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MO BDAU

Céc nha kinh té déu théng nhat vé tAm quan trong cta lam phat thip va 6n
dinh. Li thuyét kinh té khang dinh voi chling ta rang, lam phat thip va 6n dinh 1a
dong luc quan trong dbi v6i ting trudng, va chinh sach tién té (CSTT) 1a cbng cu
truc tiép nhat dé kiém soat lam phat. Mat khac, trong s cic cong cu chinh sach
kinh té vi mo cta chinh phu, CSTT la cdng cu linh hoat nhét dé thuc hién cac muc
tiéu on dinh héa trong trung han.

Vao nhitng nim 70 cua thé ki 20, cac nha hoach dinh chinh sach va hau hét
cac nha kinh té déu ung ho ciac CSTT “ning dong”, d6 1a nhiing chinh sach ma
muc tiéu cua chiing nham duy tri san lugng va that nghiép gan véi mirc “toan dung
nhan cong” ¢ moi thoi diém. Nhitng ngudi ung ho CSTT ning dong tin tudng rang
vé dai han, co sy danh dbi gitta lam phat va that nghiép, duoc biét voi tén goi
duong cong Phillips (Phillips, 1958; Samuelson and Solow, 1960). Theo quan
diém nay, cac nha chuc trach tién té co thé duy tri mot ti 1& that nghiép thip bang
cach chip nhan mot mic d6 lam phat. Cac CSTT (va tai khoa) ning dong co thé
dugc sir dung dé duy tri mic toan dung nhan cong tdi da hau nhu lién tuc. Tuy
nhién, cac CSTT ning dong cua nhitng ndm 70 va 80 khdng chi that bai trong viéc
dem lai nhitng loi ich nhu ki vong, ma ching con gop phan tao ra ap luc lam phat
phai tra gia rt dat.

Ngay nay, nhiéu nha kinh té va hoat dong thuc tién déu thira nhdn muc tiéu
t6i cao ctia CSTT 1a duy tri 6n dinh gia ca. C6 4 1i do dé giai thich 1ap luan nay:

1) Mot sy gia ting cung tién khong co tic dong nao dén nén kinh té thuc
trong dai han, mic di N6 c6 mot sé hidu tng nhat thdi trong ngan han. Tuy nhién,
co ché ma théng qua do, cac hiéu tng ndy boc 16 ra va thoi gian khi ndo ching
dugc nhan dién 1a kho du doan trudc mot cach rb rang.

(2) Lam phat c6 nhirng tac dong tiéu cuc dén ting truong kinh té va phan bd
ngudn luc.

(3) Tac dong ctia CSTT dén lam phat c6 thé duoc quan sat voi nhirg do tré
dai va bién d6i do nhitng con sbc ctia tong cung va tong ciu, tinh khong on dinh
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Clia cac chi tiéu trung gian... va nhitng do tré ndy s& gay kho khin cho Ngan hang
Trung wvong (NHTU) trong viéc kiém soat lam phat theo timg giai doan.

(4) Do van dé khong nhit quan vé thoi gian (Time inconsistency)' trong quy
trinh ra quyét dinh chinh sach nén phai c6 mot sé han ché trong hoat dong cia
NHTU. Ap luc ctia cac chinh khach hay khu vuc tu nhan (véi Viét Nam 1a khu vuc
kinh té nha nudc) dbi vdi cac NHTU nham kich thich hoat dong kinh té c6 thé gay
mat 6n dinh gia ca. Trong khudén kho lam phat muc tiéu, cam két ciia cac NHTU
nham dat duoc moi trudng lam phat thip va 6n dinh co6 thé ngian chin nhitng ap luc
nay va giip NHTU tip trung vao cdc muc tiéu lam phat, chtt khong phai ting
truong... Co ché ndy con c6 kha niang thyc hién cac bién phap dén dau khi phat
hién mot s6 ddu hiéu cho thdy lam phét c6 nguy co bung phat.

Dé thyc hién mot CSTT thanh cong, nhitng rang budc trong cac qua trinh
hoach dinh chinh sach d6i khi 1 can thiét, nhat 1a & cac nudce dang phat trién, nham
thiét 1ap ky luat qué trinh hoach dinh chinh sach va lam cho chinh séch minh bach
hon trong tinh hudng khong nhat quan vé thoi gian.

Vi nhitg 1i do ndy ma trong viéc hoach dinh va diéu hanh CSTT, cac
NHTU cin xay dung mot khuoén khé CSTT phu hop nham cung cip mot neo danh
nghia cho nén kinh té, 46 12 mot bién danh nghia ma céc nha hoach dinh chinh
sach ¢ thé sir dung, dé rang budc véi gia ca. Nhu ching ta déu biét, mot neo danh
nghia vitng chic c6 thé dam bao NHTU' sé& tap trung vao cac chinh sach dai han va
chéng lai nhitng “cam d&” hay 4p luc chinh tri dé theo dudi cac chinh sach mo
rong ngan han, khéng nhat quan véi muyc tiéu on dinh gia ca dai han. Mic di mot
s6 neo danh nghia c6 thé 1am giam tinh doc lap cua CSTT, nhung d6 1a diéu nén
lam néu nhu nhitng cai mat do khong thuc hién CSTT doc lap 1a nho hon cai duoc
cua CSTT tiy nghi (dicrestionary)®.

|- CAC KHUON KHO CHINH SACH TIEN TE TRONG LICH SU

1. Ti gia muc tiéu (Exchange Rate Targeting)

Ti gia muyc tiéu 12 mot khudn khdo CSTT c6 lich sir kha dai. Doi voi mot
qudc gia, dic biét mot nude nho, 4n dinh ti gia dong tién qudc gia voi dong tién
clia mot nude 1on, co lam phat thap 1a mot trong nhitng phuong phap dé giam lam
phéat va duy tri né & murc thdp. Nhd vao tinh chat don gian va dé& hiéu cua khuon
kho ti gia muc tiéu ma né co tinh phd bién & cac nudc phat trién va dang phat trién
trong qué kh. N6 ¢6 mot sé vu diém sau day: (i) 4n dinh ti 1& lam phat hang hoa
trao d6i (tradable goods) trén thi trudng qudc té va do do, truc tiép gop phan duy
tri lam phat trong tim kiém soat; (ii) neo cac ki vong lam phat va cung cip mot
quy tic tu dong trong hoach dinh CSTT (khi nd1 t€ c6 kha ndng giam gia, CSTT sé&



that chat va khi noi té co kha nang 1én gia, CSTT s& ndi 1ong); (iii) né tranh duoc
van dé khong nhit quan vé thoi gian.

Mic du khubn khé ti gid muc tiéu d& gilp mot sé nude phat trién kiém soat
lam phat nhu Phép va Anh, kinh nghiém qudc té cho thy né ciing c6 mot sd van
dé. Tai cac nudc dang phat trién, khudn kho ti gia muc tiéu tham chi con gay nhiéu
hé luy hon cac nudc phat trién. Boi 18, & cac nude dang phat trién, mot sy giam gia
ndi té co thé 1am xau di cac bang can di tai san va ting ki vong lam phat do lich
st lam phat kéo dai cua ho.

Van dé ciia khudn kho ti gid muc tiéu co thé dugc giai thich nhu sau: Trudce
hét, khudn kho ti gia muc tiéu ngin can NHTU xdy dung mot CSTT doc 1ap. Céac
NHTU khong con kha nang dbi pho véi nhiing con sdc tac dong dén nén kinh té,
trong khi nhitng con séc ndy c6 thé dugc han ché bang mot sé bién phap cua
CSTT. Mit khac, nhitng con sdc tac dong dén qudc gia c6 dong tién duge neo vao
(chang han My véi déng USD) s& truc tiép truyén dan dén quéc gia thuc hién
khubn kho ti gia muc tiéu (chang han Hong Kong véi d6 la Hong Kong). Tuy
nhién, do NHTU' thiéu tinh doc 1ap va chiu stc ép chinh tri nén s& rat kho khin dé
xay dung mot CSTT thuc sy nang dong & nhiéu nudc dang phat trién.

Thet hai, khudn kho ti gia muyc tiéu duong nhu lam hé thong tai chinh ¢ cac
nudc dang phat trién d& d6 vd. Do c6 su khong chic chin vé gié tri dong ban té,
cac cdng ty phi tai chinh, ngan hang, chinh phi d& dang phat hanh no bang ngoai té
tai cac qudc gia ndy va khudn kho ti gia muc tiéu cd thé thiic diy xu hudng nay.
Khi c6 mot sy giam gia hay pha gia ndi té ngodi du kién, cdc bang can ddi tai san
Clia cac cong ty va ngan hang bi xau di nghiém trong, boi vi tai hdu hét cac nude
dang phat trién, ti 16 cac khoan ng béng ngoai t¢ cao hon tai san c6 ngoai t& trén
bang can ddi tai san va dicu ndy s& lam ting ganh ning vé no. Tinh trang xdu di
ctia Cac bang can ddi tai san gy nén rui ro dao dtrc va cac Van dé lya chon dbi
nghich va cudi cting din dén sut giam ting trudng kinh té.

Han ché thir ba cta khudn kho ti gia muc tiéu tai cac nén kinh t& mdi ndi
con ¢ chd, mac du thoi gian dau, nd cé thé 1am giam lam phat, nhung mot cudc tin
cong mang tinh dau co tién té thanh cong c6 thé 1am lam phat trdi day. Do dd tin
nhiém ciia NHTU ¢ nhiéu nudc thi trudng méi ndi thip, mot sy giam gia noi té
manh sau mot dot tAn cong tién té cd thé 1am ting lam phat thyc té va lam phat ki
vong. Mot sy gia ting lam phat ki vong s& din dén két qua 14i suat ting manh, diéu
nay 1am suy yéu cac dong tién va cac bang can d6i tai san ctia doanh nghiép va
tang nguy co khing hoang tai chinh.

Thet tue, khubn kho ti gia muc tiéu lam giam rai ro ddi véi cac nha dau tu
nude ngodi nho cam két 6n dinh gia tri dong tién va diéu ndy c6 thé dan dén tinh



trang cho vay qua mirc. Khi co quan gidm sat ngan hang yéu kém va chinh phu c6
co ché bao hiém tién giri todn bo, dong von vao qua mirc co thé 1am giam chét
luong bang can ddi tai san clia ngan hang vi van dé rui ro dao duc, gay nén nhiing
tac dong rat khong mong mudn ddi v4i nén kinh té.

Thet ndm, n6 ¢6 thé 1am suy yéu trach nhiém giai trinh cta cac nha hoach
dinh chinh sach. B&i vi ¢ cac nudc dang phat trién, nhitng dao dong hang ngdy cua
ti gia c6 thé cung cAp mot tin hiéu canh bao sém rang CSTT 14 mé rong qua mic
va ndi lo so dong tién mat gia co thé 1am cho chinh sdch mo rong qué muic phai
dugc diéu chinh. Khuon kho ti gia myc tiéu 1am mat di tin hiéu canh bao sém nay
va do do, tao dong luc dé NHTU theo dudi cac chinh sach mé rong.

2. Muc tiéu tién té (Monetary Targeting)

M4t neo danh nghia khac co thé duoc st dung trong hoach dinh CSTT nhiam
rang budc cac du kién ctia cong chung 12 khéi lugng tién (noi cach khac, 1ay khoi
luong tién 1am neo danh nghia - muc tiéu trung gian, dé dat muc tiéu cudi cung la
6n dinh gia ca). Khuon kho muc tiéu tién t& c6 mot vai uu diém so véi ti gia muc
tidu: trong trudng hop sir dung khudn khdé muc tiéu tién t&, NHTU ¢6 kha ning d6i
phd vé6i nhitng ¢t séc dén nén kinh té ma trong khubn khé ti gia muc tiéu, khong
thé thuc hién duoc nhu phan tich o trén. Tuy vay, tinh minh bach va rd rang trong
khuén kho ti gia muc tiéu 1a cao hon so v6i khudn khd muc tiéu tién té. Trong moi
truong hop, muc tiéu tién t& giri di nhitng tin hiéu trung gian vé quan diém cia
CSTT va tinh nhat quan giira myc tiéu tién t¢ va y dinh cta cac nha hoach dinh
chinh s&ch. Trong khudn khé chinh sach muc tiéu tién té, su lya chon muc tiéu lam
phét ctia cac nha chirc trach tién té c6 thé khac mot qudc gia bat ki khac. Muc tiéu
tién té cling giup cho cac nha hoach dinh chinh sach tranh dugc biy khong nhét
quan vé thoi gian. Nho nhitng uu diém ndy ma trong nhitng nam 70, sau khi hé
thdng Bretton Woods sup d6, nhiéu nudc da bat dau xay dung CSTT bang viéc sir
dung cac neo danh nghia tién té.

Mic du c6 dugc nhitng vu diém trén ddy, sy thanh cdng ctia khudn khd muc
tiéu tién té phu thudc vao hai tién dé. Mgz 73, khéi lugng tién duge chon 1am muc
tiéu phai dugc NHTU kiém soat dugc. Nghia 1, khdi luong tién ndy phai chiu su
chi phdi boi cac nghiép vu cia NHTU' Hai 13, can phai c6 mbi quan hé chit ché
gitta muc tiéu va bién muc tiéu. Néu khong c6 mdi quan hé 6n dinh giita thu nhap,
gia ca va vong quay cua tién t&, cac muyc tiéu tién té s& khong thé gui di nhiing tin
hiéu 18 rang vé& quan diém cta CSTT va viéc dat duoc cac muc tidu tién té s&
khéng cd nhiéu ¥ nghia so vai viée dat duoc muc tiéu cudi cling cua cac NHTU',



Vao dau nhitng nim 80, khi nhan thdy mdi quan hé giita tong khdi luong tién va
lam phat, thu nhap danh nghia bi pha v&, nhiéu qudc gia nhu My, Anh d4 chinh
thire tlr bo khuén kho chinh sach muc tiéu tién té.

3. Lam phat muc tiéu

Trudc nhitng ndm 90 trén thé gidi, hau hét cac nudc déu chon khdi lugng
tién (M2, M3...) hodc ti gia 1am muc tiéu trung gian trong diéu hanh CSTT qudc
gia. Tuy nhién, vao ddu nhitng nim 90, mot s nudc cong nghiép phat trién da
“pha 18” truyén thdng trong viéc lwa chon cac muc tiéu trung gian twong ty, ma tap
trung vao chi s lam phat. Cach tiép can méi ndy tap trung vao nhiém vu kiém soat
lam phat va dugc goi 1a lam phat muc tiéu (Inflation Targeting, IT). Bay la mot co
ché diéu hanh CSTT tuong d6i modi ma tién phong &p dung nd 1a NHTU New
Zealand (1990); NHTU Canada (1991); Vuong qudc Anh (1992); Phian Lan, Thuy
Dién, Uc (1993)... Ngay nay, 26 qudc gia dang ap dung phuong phap tiép can méi
ndy va gan mot nta trong sd d6 1a cac qubc gia thudc nhém thi trudng méi ndi
hodc qudc gia co thu nhap thip (xem bang 1). Ngoai ra, mot s NHTU cia cac nén
kinh té phat trién hon - bao gém ECB, FED, Ngan hang Nhat Ban (BOJ) va Ngan
hang Qudc gia Thuy Sy - d4 van dung nhidu ndi dung trong chinh sach muc tiéu
lam phat, vd mot sb khac thi dang trong qué trinh chuyén dbi sang chinh sach muc
tiéu lam phat.

II- LAM PHAT MUC TIEU: NHUNG CO SO LUAN

1. Lam phat muc tiéu 1a gi?

Yéu cau 6n dinh gi4 ca trong mot nén kinh té dd dugc minh ching ca vé co
SO luan va thuc nghiém bdi hi€u tng tiéu cuc ctia lam phat dén nén kinh té - sy
méo Mo cua gia ca, phan bb khong hiéu qua cac ngudn luc khan hiém va mat cong
bang xa hoi. Tac dong tiéu cyc ctia lam phat ddi v6i ting truong kinh té 48 duoc dé
cap trong nhiéu cong trinh nghién ctru, chang han, Barro (1995); Bruno va Easterly
(1995); Ghosh va Phillips (1998)... Theo Kruger (2005), lam phat lam méo mo su
phan bo ngudn lyc trong nén kinh té, 1am ton thuong cic thanh vién nghéo nhét
trong xa hoi, gay bat on va tai phan phdi thu nhap va tai san mot cach tly tién. Lam
phéat huy hoai su 6n dinh kinh t& vi mé va gay that bai trong phat trién bén virng.
Su lya chon co ché lam phat myc ti€u nhu mot cong cu quéan 1i kinh té vi mo ngay
cang chung t6 strc song ctua minh ké tir khi New Zealand, Canada tién phong thuc
hién vao dau nhitng nam 90.

Ngay nay, dd c6 26 qudc gia, ca phat trién va thi truong mdi ndi chuyén
sang thyuc hién co ché lam phat myc tiéu (IT) va d4 thu duoc nhitng két qua dang
ké. Theo Loayza va Soto (2002), ngoai trir hai trudng hop d& tham gia Lién minh



Tién té chau Au (Phan Lan va Tay Ban Nha), khdng c6 qudc gia nao tir bo co ché
nay. Vay IT chinh xac 1a gi?

Theo cac nha kinh té hoc Thomas Laubach, Rick Mickin va Adam Poxen
dinh nghia vé IT nhu sau “IT 1a nén tang co so cho CSTT, dwoc dac trung boi viéc
NHTU céng bé véi cong chiing mét muc tiéu dinh leong chinh thirc (thuwong 1 mét
khung pham vi hon la mot gia tri cu thé) cho ty Ié lam phat trong m¢t hodc vai thoi
Ky, dira trén quan diém on dinh gid cd 1a muc tiéu duy nhdt ciia CSTT trong dai
han. Mét trong nhitng ddc tring vé quan diém cé tac dong manh 1a cdng khai vdi
cdng chlng vé nhitng ké hoach va muc tiéu ciia cac nha hoach dinh chinh sdch va
trong nhiéu trieong hop, 14 cd vé co ché truyén dan, trong dé nhan manh dén trach
nhiém cua NHTU trong viéc theo dudi muc tieu”

IT thyc chat 14 mot kiéu CSTT dugce cu thé va luong hoa, dé thuc thi
chinh sach nay, doi hoi NHTU phai duge quyén dinh doat cac cong cu CSTT
trudc cac tinh hudng kinh té va khdng bi anh hudng boi céc yéu té chinh tri.

Mic di con ¢ nhiéu dinh nghia khac nhau trong mot sd chi tiét cu thé,
nhung c6 mdt s6 thdng nhat nhat dinh vé cac dic diém cha yéu cua co ché IT: muc
tidu toi thuong cuia NHTU la on dinh gid ca dwoc dinh lwong mot cach cong khai
va rd rang bang mét con sé hay mét khoang gid tri xdc dinh; khéng c6 sw lan at
Ciia chinh sdch fai chinh va cac muc tiéu trung gian khac; va mér thé ché tién té c6
tinh doc lap vé cong cu va hoat dong mot cach minh bach va rong mo voi cong
ching.

C6 thé noi dinh nghia cua Mishkin (2000) vé co ché IT d4 bao quat hau hét
cac noi dung co ban cuia co ché IT trong cac nghién ctu trude do.

“IT 1a mét chién lwoc CSTT bao gom 5 thanh t6 chinh: (1) cong bé véi cong
ching muc tiéu lam phat trung han dinh luong cu thé; (2) cam két thé ché nham on
dinh gid ca nhw muc tiéu téi thwong ciia CSTT, cdc muc tiéu Khac chi 1a thit yéu,
(3) chién luoc théng tin toan dién, theo do, nhiéu bién s6, khong chi ¢é cung tién
hay t/ gid dwoc sir dung khi quyét dinh thiét ldp cdc cong cu chinh sach; (4) ting
tinh minh bach ciia chién heoe CSTT théng qua co ché ddi thoai va truyén thong
VGi cong ching va thi truong vé cdc ké hoach, muc tiéu va quyét dinh ciia cdc nha
chire trach tién té; (5) tang trach nhiém gidi trinh cua NHTU vé viéc thuc hién cdc
Muc tiéu lam phat”.

Diém quan trong & day 1a co ché IT khong chi gii han & viéc cong b muc
tiéu lam phat bang mot con sb cu thé. Van dé ndy c6 y nghia quyét dinh dic biét
d6i v6i cac cac nude dang phat trién, boi vi cac nha hoach dinh chinh sach cia céc
qudc gia nay doi khi ciing bao cdo cac muc tiéu lam phat, nhung khong c6 nghia



cac nudc ndy thuc hién co ché IT. Co ché IT ciing doi hoi 4 dic diém con lai nhu
néu trén.

Trong thuc tién, khong c6 2 qudc gia nao c6 co ché IT y hét nhau, ma co su
két hop giita cac thanh t6 néu trén caa co ché IT trong hau hét cac qudc gia. Mot sb
NHTU nhu Ngan hang Du trit Uc ¢ chi thi kép, bao gom 6n dinh gia ca va viéc
lam day du. Bén canh d6, mot s6 NHTU' thiét 1ap muc tiéu 1a diém lam phat (mot
chi s6 lam phat cu thé), mot s6 khac 12 mot khung chi s6 lam phat, mot s6 khac lai
xac dinh khung thoi gian dé dat muc tiéu lam phat, trong khi sé khac thi khong...
(Truman va Janeiro, 2002).

Muc dich chinh cta IT 1a duy tri va kiém soat lam phat & muc thip. Diéu
nay tao nén tang 6n dinh vi mé, day 10i sy khéng chic chin va thic ddy cac hop
d6ng dai han. Seyfried va Bremmer (2003) cho rang, muc dich ciia IT khong chi
kiém ché lam phat hién hanh, ma con tap trung vao muc tiéu trung, dai han. Vi vay,
NHTU, theo Bernanke va Mishkin (1997) nén theo dGi chat ch& cac chi bio co
quyén ning du bao lam phét trong tuwong lai. Pui (2003) canh bao co ché IT véi ¥
nghia thuan tay (trong d6, san lugng va ting trudng kinh té khong gin trong sb hay
tam quan trong) khong chic sé toi da hoa phuc lgi xa hdi bdi vi mot su thu hep hay
mo& rong hoat dong kinh té s& khong c6 ¥ nghia chimg nao muc tiéu lam phat
khong thuc hién duogc.

Danh gié sy thanh cdng cia cac nude thuc hién co ché IT, Mishkin va Posen
(1997) khang dinh rang, IT d4 c6 nhimg thanh cong Ién trong viéc gitp cac nude. ..
duy tri lam phét thip va khéng c6 bang ching cho thay IT c6 thé gay nén nhiing
hiéu tmg khong mong mudn d6i voi nén kinh té thuc vé dai han; trai lai, né con cai
thién moi trudng cho ting truong kinh té. Nhitng bang ching gan day da ching to
hiéu tng tiéu cyc cua tinh trang lam phat cao va bién dong ddi véi sy 6n dinh kinh
té vi mo, ting truong kinh t& va phan phdi thu nhap vuot qua loi ich tiém ning phat
sinh tir tai tro thAm hut ngin sach théng qua tién t& hoa (phat hanh tién bu dip
tham hut). Gia thiét vé su thay thé giita lam phat va ting truong (the growth-
inflation substitution hypothesis) cua A.W. Phillips da khong con dung nira®. Mat
khéc, Bamidele (2007) cho rang hau hét cac nuédc thyc hién co ché IT déu co kha
ning dat dugc dong thoi muc tiéu giam lam phat va ting san luong.

Cho du dat duoc nhitng thanh tich néu trén, vin c6 kha nhiéu cong trinh
khoa hoc co ban tap trung nghién clru co so li thuyét va thuc tién cta viée thuc
hién co ché IT nhu mét co ché diéu hanh CSTT tir cac quan diém khac nhau; diéu
kién dé thuc hién thanh cong co ché IT, 1y do tai sao cac nudc chuyén sang co ché
IT, ai s& thiét 1ap muc tiéu lam phat; xdy dung va danh gia cac moé hinh thuc
nghiém...



2. Cac wu diém va han ché cia co ché IT

2.1. Cic wu diém

Co ché IT ¢6 mot sd wu diém nhu mot chién luwge CSTT S0 Vi cac co ché
chinh sach khac.

(1) IT cung cdp mot neo danh nghia cho CSTT va ki vong lam phat. Khing
dinh r8 muc tiéu tbi thuong cua CSTT la 6n dinh gia ca, thé hién & lam phat thép,
c6 tinh minh bach cao. Muc tiéu lam phat 18 rang, d& quan sat va khong thay do6i
nhiéu so vi cac myc tiéu khac. Chi sé lam phat do NHTU cong bé va nhitng cam
két thuc hién tao duoc niém tin trong cong ching, thuan loi trong diéu hanh CSTT
va duoc cong chung, doanh nghiép dong thuan khi NHTU thuc hién cac cong cu
CSTT dé dat lam phat muc tiéu.

(2) Khac voi co ché ti gia muc tiéu, IT mang lai co hoi d6i pho véi cac con
sbc c6 thé tic dong dén nén kinh té va tap trung vao cac diéu kién kinh té trong
nudec.

(3) IT khong d0i hoi méi quan hé 6n dinh giita cung tién va lam phat nhu
trong co ché diéu hanh CSTT lay cung tién 1am muc tiéu trung gian. N6 st dung
toan bo cac thong tin hién c6 dé xay dung chinh sach.

(4) CSTT tac dong dén cac hoat dong kinh té véi cac do tré dai va bién dong
nén né khong thé tic dong dén lam phat hién hanh. Vi vay, muyc tiéu lam phat
thuong duoc hiéu 1a mang tinh trung han. Piéu d6 c6 nghia ring NHTU' theo dudi
muc tiéu lam phat trong mot thoi ki nhat dinh théng qua viéc kiém soat va duy tri
lam phat & murc thdp va 6n dinh. Trong ngin han, nhitng bién dong cua lam phat
thuc té so v&i muc tiéu 1a c6 thé chip nhan dugc va khdng nhat thiét 1am mat di
long tin cua céng chung d6i véi NHTU. Néi cach khac, co ché IT dem lai vai tro
cho cac d6 tré cua CSTT trong viéc lya chon cong cu chinh sach.

(5) Co ché IT c6 thé giam kha ning roi vao bay khong nhat quan vé thoi
gian théng qua viéc giam ap luc tir cac chinh khach nham kich thich nén kinh t&”.

(6) Mot wu diém khac cua co ché IT, d6 13 ting cuong mdi quan hé ddi thoai
va truyén thong véi cong chiing va tinh minh bach. Thudc tinh ndy c6 vai tro quan
trong trong cac thanh cong cua co ché IT tai cac nudc cong nghiép phat trién. Cac
nha hoach dinh chinh sach & cac nudc phat trién tan dung moi co hodi dé ddi thoai,
giao tiép voi cong ching théng qua cac hinh thirc nhu cung cip cac thong diép
chinh sach, cac cudc thao ludn muc tiéu chinh sach, cac bao céo lam phat...

(7) Tinh minh bach cua chinh sach s€ tang cuong trach nhi€ém giai trinh véi
cong ching, dong thoi gop phan nang cao hiéu qua cta chinh sach trong thuc hién
cac muc tiéu lam phat va tao duoc sy dong thuan va hd tro cao tir phia cong chung
v&i NHTU.



2.2. Nhitng han ché

(1) Co ché IT bj chi trich do qua chu trong dén lam phat, co cdu cing nhic,
tac dong tiéu cuc dén tang truong kinh t& va do no loai trir cac muc tiéu khac nhu
6n dinh san luong. Tuy nhién, théng bao cia cac qudc gia thuc hién co ché IT vé ti
Ié lam phat muc tiéu I6n hon 0 cho thdy NHTU van quan tim dén ting trudng san
luong mot cach tong thé, van dé thiéu phat va cac tic dong khong mong mudn cia
thiéu phat dén nén kinh té.

(2) Khac véi ti gia va cung tién, kiém soat lam phat 12 vin dé khong dé va
cac cong cu chinh sach chi cho thay tac dong voi do tré dai va bién dong. Day la
mot van dé& dic biét nghiém trong & cac nudc dang phat trién khi ti 16 lam phat
dang duoc kéo thap tir nhitng mic cao. Trong tinh hudng ndy, s& c6 nhiing sai 1am
|60 trong du bao va hién tugng chéch muyc tiéu c6 thé xay ra thuong xuyén. Vi vy,
NHTU sé& gip khé khin trong viéc giai thich li do dé tao dung niém tin, mot van dé
trung tAm trong co ché IT. Theo Masson va cac cong su (1997), co ché IT sé& hiéu
qua hon néu bit du thyc hién sau khi da thyc hién cac bién phap giam lam phat
thanh céng. Mot nhan t6 khac c6 thé anh huong dén ning luc ciia NHTU' trong
kiém soat lam phat 1a pham vi kiém soat gi4 ca cua chinh phai con kha Ion va day
la mot trong nhitng nhan td can quan tim xem xét & cac nudc dang phét trién. Dé
thuc thi co ché IT mét cach thanh cong, doi hoi mot su phéi hop chat ché€ gitra cac
co quan c6 thaim quyén quyét dinh gia ca cac hang hoa chiu sy kiém soat cua chinh
phu hodc loai bo cac loai hang hda nay trong tinh toan ti 1¢ lam phat muc ti€éu. Hon
nita, quy trinh dy bao lam phat & cac qudc gia ndy can luu y dén 16 trinh, thoi diém
va bién do diéu chinh cta gia ca cac loai hang hda néu trén.

(3) Co ché IT khong thé ngin chin hoan toan su chi phdi cta chinh sach ti
chinh. V& dai han, thAm hut ngan sach 16n s& din dén viéc tién té hoa cac khoan
tham hut hay pha gia dong tién va sé gy ra lam phat cao.

(4) Co ché IT d0i hoi co ché ti gia linh hoat, nhung chinh diéu ndy c6 thé
gay bat 6n tai chinh.

(5) C6 mot sb nha kinh té (nhu Calvo, 1999 va Calvo & Mendoza, 2000) lap
luan rang co ché IT 14 qua tly nghi (too discretionary) va né c6 thé khién cac nha
hoach dinh chinh sach theo dudi cac chinh sach mé rong qua muc. Tuy nhién, nhu
d4 dé cap o trén, co ché IT ting cudng trach nhiém giai trinh va minh bach cua
chinh sach. Trach nhiém giai trinh Iam ting chi phi cta nhiing sai 1dm chinh sach
d6i voi cac nha hoach dinh chinh sach, con tinh minh bach s& 1am cho viéc xiy
dung chinh sach m¢ rong qua mirc ma khdng cé su thong bao hoac giai thich tro
nén kho trién khai thuc hién hon. Vi vy, s& khong thuyét phuc khi cho rang CSTT
trong co ché IT 1a qua tdy nghi.



(6) Mot s6 nha kinh té cho rang co ché IT 1a qua climg nhic va né co thé gay
can trd cho cic nha chic trach tién té trong d6i phod véi cac con soc tac dong dén
nén kinh té. Tuy nhién, c6 thé khang dinh rang, co ché IT khong phai 12 mot quy
tac cung nhéc, n6 c6 thé dugc xem nhu mdt su “tu do trong khuon kho”. N6 khdng
bao ham céc quy tic gian don vé xay dung CSTT, trai lai, co ché IT budc cac nha
hoach dinh chinh sach sir dung toan bo thong tin hién cé dé dat dugc muc tiéu dé
ra.

3. Cac diéu kién tién quyét ap dung co ché IT

Thet nhat, NHTU phai dugc doc 1ap trong xay dung CSTT. Tinh doc 1ap nay
khéng c6 nghia 1a doc 1ap hoan toan, nhung it nhat phai duoc doc lap vé cong cu,
tc 14 doc lap trong st dung cac cong cu CSTT dé dat duge muc tiéu lam phat.
Tam quan trong cua diéu kién ndy rat c6 y nghia d6i v6i cac nude dang phat trién.
Qua thuc, chinh sach tai chinh lan 4t va co sé ha tang tai chinh yéu kém d& kim
ham CSTT doc lap & cac nudc ndy. Mot chuong trinh cai cach toan dién nhim
giam ap luc cua khu vuc cong dbi v&i khu vuc tai chinh, dua lam phat vé murc
thap, bao gém ca hoan thién cac quy dinh quan 1i khu vuc ngan hang 1a can thiét
nhim xdy dung mot NHTU doc lap tai cac nuéc ndy. Dé dap Gmg yéu ciu nay,
chinh sach tai chinh khéng nén gay ap luc 1én CSTT. Nghia 1a, NHTU khong phai
xay dung mot CSTT theo kiéu chay theo chinh s&ch tai chinh. Vé tong thé, diéu
nay ham y rang viéc vay no truc tiép cta khu vuc cong tr NHTU (va hé thdng
ngan hang) & murc thap hodc khong ton tai; chinh pha c6 ngudn thu dbi dao va do
d6, khong dua nhiéu mot cach hé théng vao ngudn thu tir phat hanh tién; thi truong
tai chinh trong nudc du sau dé hép thu cac cong cu no cdng (va no tu); tich liy no
cong khong ting dén muc bung nd hay “khong mong mudn”. Néu cac diéu kién
nay khong dugc dap tmg thi lam phat s& c6 ngudn gde tir chinh sach tai chinh va
qua trinh lam phat gay nén bai chinh sach tai chinh sé x6i mon hiéu qua cua CSTT.
Mic du khdng c6 sy thong nhit vé gia tri ngudng lam phat ma tai d6, CSTT danh
mat vai tr0 ctia lam phat nhu mot neo danh nghia va trd nén hoan toan Ié thudc,
nhung nhin chung, mot qudc gia co ti 18 lam phat 15 - 25% trong 3 hodc 5 nam lién
tuc s& khong thé dwa vao duy nhit CSTT dé dat muc tiéu giam dang ké va bén
virng ti 1¢ lam phat.

Thit hai, khéng c6 muc tiéu danh nghia khac nhu ting trudng, cung tién,
hay dic biét 1a ti gia danh nghia. Khi mot qudc gia lua chon co ché ti gid ¢6 dinh
thi CSTT sé& 1¢ thudc vao muc tiéu ti gia va NHTU khong thé chon muc tiéu cho
mot bién danh nghia nao khac trén co so lau dai, nhat 1a trong béi canh vén luan
chuyén nhanh chéng nhu hién nay. Trong mot phién ban co ché ti gia muyc tiéu
mém hon nhu ¢6 dinh truon bd (crawling peg) ma trong thyc té, Viét Nam, Trung



Qudc dang ap dung hay ving muc tiéu (target zones) cua hé thng tién té chau Au
trudc day thi c6 thé theo dudi mot sé muyc tidéu danh nghia khac, ma vé nguyén tic
|a ti 1¢ lam phat. V& 1i thuyét, muc tiéu ti gia danh nghia (khong c¢d dinh) c6 thé ton
tai song hanh véi muc tiéu lam phat “chirng ndo muc tiéu lam phat cé tha tu vu
tién hon khi c6 xung dot nay sinh”. Trong thyc tién, diéu ndy c6 thé gay rac rdi,
boi vi céc nha chirc trach, thong thudng khong thé chuyén tai théng diép cho cong
ching tha tu wu tién dy kién mot cach dang tin cdy. Trong tinh hudng d6, cong
chlng s& phong doan cac wu tién cla cac co quan co thim quyén tir nhitng thuc
tién d4 xay ra trong nhirng tinh hudéng muc tiéu ti gia chiu ap lyc. Tuy nhién van dé
lai & chd d6: khéng c6 mdt sy dam bao rang, mot trong hai lua chon chinh ctia nha
chte trach trong tinh hudng ti gia chiu ap luc - nghia 13, diéu chinh cong cu chinh
sach dé duy tri ti gid danh nghia muc tiéu hay cho phép ti gia dao dong trong
khung xac dinh - s& chuyén tai tin hiéu thich hop cho céng chiing va ting d¢ tin
nhiém ctia nha chic trach (NHTU). Thai thudt an todn va chdc chdn nhdt dé tranh
nhitng vin dé ndy trong béi canh lam phdt 1a muc tiéu chinh cia chinh sach Ia
khéong nén dwa ra nhitng cam két manh mé vé cdac mirc cu thé hay Ig trinh cua ti
gia danh nghia.

Thit ba, do CSTT tac dong dén lam phat voi do tré nhat dinh ham y rang,
mot chinh sach t6i wu nén hudng vao dy bao lam phat muyc tiéu. Do d6, NHTU
phai c6 kha ning mé hinh hda dong thai lam phat ctia nén kinh té va du bao lam
phat trong co ché IT va hiéu rd cach thic tac dong cia CSTT dén cac bién kinh té,
hiéu qua twong ddi cua cac cong cu chinh sach.

Thet fur, thi truong tai chinh lanh manh vé chiéu rong 1an chiéu sau, thé hién
& hiéu qua hoat dong ctia hé thong ngan hang, trinh do phat trién cua thi trudng
vén, nham muc dich giam thiéu xung dot v6i cac muc tidu binh 6n tai chinh, nhu
hé s an toan von (CAR) cua h¢ théng ngan hang, d0 sau tai chinh nhu muac do von
héa cua thi truong chimg khoan so véi GDP, khdi lugng trai phiéu khu vuc tu nhan
phét hanh so v§i GDP, doanh s mua ban cta thi trudng vén, trang thai ngoai hdi
cua ngan hang thuong mai...

Mot qudc gia dap tng 4 diéu kién co ban néu trén, vé nguyén tic, co thé xay
dung CSTT theo khuon khd phd hop véi IT. Dé thuc hién diéu ndy, cac nha chuc
trach tién té can thiét 1ap co ché didu hanh CSTT véi 4 thanh t6 co ban sau day: (1)
muc tiéu lam phat phai dugc Iuwgng héa cho mét sb giai doan trong tuong lai; (2)
NHTU  can ching té véi cong chung ring muyc tiéu quan trong nhat caa minh 1a
dam bao moi trudng kinh té vi mo véi gid ca 6n dinh; (3) NHTU c¢6 phuong phap
luan, “mo hinh” di manh dé du bao lam phat, trong d6 c6 chira cac bién va chi sb
vé lam phét tuong lai, @& NHTU c6 thé thuc hién nhitng giai phdp don dau khi can



thiét; (4) boi vi tdc dong ctia CSTT dén cac bién kinh t& vi mo c6 thé nhan dién vai
cac d6 tré dai ngin khac nhau, NHTU cin c¢6 mot quy trinh tdc nghiép huéng vé
twong lai (forward-looking), trong d6, viéc thiét ké cac cong cu chinh sach dwa vao
viéc danh gia cac ap luc lam phat va bién lam phat du bao dugc st dung nhu mot
muc tiéu trung gian cha yéu ctia CSTT.

(con nira)

Hign twong chinh phu, cac nha hoach dinh chinh sach khéng thuc hién
diing cam két theo thoi gian (Doc thém “Time Inconsistency” ciia Greg Mankiw).

2Boc thém “Rules vs. discretionary monetary policy” cia Alan Greenspan.

* Theo Sterne (2004), gid thiét vé suw thay thé gitta lam phdt va ting truéng
d4 khdng con phé bién trong s6 cdc nwée siv dung IT. Vi du, tai Vieong quoc Anh,
lam phdt da giam tir mike 3,7% giai doan truwde khi dp dung co ché IT xudng mirc
2,2% trong giai doan dp dung co ché IT, dong thoi ting truong GDP thiee ting tir
muee 1,2% [én 1,4%. Tai New Zealand, ciing trong giai dogn so sanh twong tu, lam
phat @3 giam tir mirc 7,5% xuong 2,7% trong khi tang truéng GDP tir mirc 0,2%
1én muzc 2,4%.

4 Mét cam két thé ché, dam bdo muc tidu toi thuwong cua CSTT [a on dinh gid
cd, thie su can thiét doi véi co ché IT nham dat dwoc muc tiéu Vva c6 tam quan
trong dang ké doi véi cdc niwde dang phdt trién ma trong quéa khit, thuong xdy ra
hién twong khong hoan thanh cac muc tiéu chinh sach.



